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論文要旨
　企業の運営目的と運営方法という意味におけるコーポレート・ガ
バナンスの日米大企業比較をその目的としている。企業の運営目的
に関しては，米大企業が株主利益の最大化をその目的にし，日大企
業が企業成長をその目的としている。企業の運営方法に関しては，
米大企業が公的年金基金に代表される機関投資家が社外取締役を介
して経営権を掌握する株主主権によって運営されているのに対し，
日大企業では，会長・社長が株主からフリーハンドで取締役と監査
役の人事権を有して経営権を掌握する経営者主権によって運営され
ている。日本の大企業の経営者主権の正当性は，彼の追求している
企業成長目的が，最大のリスク負担者である従業員の効用最大化と
適合的だからである。
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献辞
　本論集は本学の元経営学部長である加藤孝先生の「退職記念号」として刊
行されるものである。加藤孝先生は学部長としてまた経営学専攻の先輩教員
として常に筆者を温かく励まし続けて下さったばかりでなく，白鴎大学ビジ
ネス開発研究所の初代所長として，次の所長の桑原源次先生とともに，筆者
の研究員生活の「メンター（mentor〉」として温情溢れるご指導をして下さ
いました。お二人のご教導とご助言と精神的支援とがもし無かったならば，
私はとても研究員の重責を全うすることはできなかったと思われます。
　加藤先生はまた，筆者が大学の研究紀要以外の外部の雑誌に原稿を掲載す
る橋渡しをして下さり，いくつかの雑誌に筆者のことを紹介する労をとって
下さいました。ここにそれを明記し厚くおん礼申し上げます。
　加藤先生がご退職され，桑原先生が本学を去られた。筆者は淋しさを禁じ
えない。加藤先生のご芳情に対する感謝の念を込めて，私は自分に可能な限
りのエネルギーを注いで本論文を書かせて頂きました。
　加藤先生，長い問誠に有難うございました。今後は職場を別にすることに
なりましたが，今後も抜き刷りを交換し合い，大いに議論し合うことをここ
にお約束し，本論文を加藤先生に捧げるものであります。
1．本論文の課題一なぜコーポレート・ガバナンスを取り上げる
　のか一
　筆者は，「白鴎大学研修制度」の適用を受け，1994年4月1日より1年間
一橋大学産業経営研究所において平田光弘教授の指導を受け内地留学する機
会を与えられた。この内地留学は同時に，「財団法人私学研修福祉会」から
の研究助成を受けて「私学研修員」という資格でも行なわれた。一橋大学及
び私学研修福祉会に提出した研究課題は，「株式会社の日米比較の理論的・
実証的研究」であり，筆者の研究関心の中心は，日米の大規模株式会社の企
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業目的が全く異なっているのは一体なぜなのだろうかという問題であった。
より詳細に述べれば，アメリカの大規模株式会社の企業目的を「株主利益の
最大化目的」として現象化している諸要因と，日本の大規模株式会社の企業
目的を「企業成長目的」として現象化している諸要因の実態の解明を，①株
主構造と株主の株式保有動機，②債権者資本構造とその影響力，特にメイン
バンクの機能，③トップ・マネジメント構造とその機能の法律的・経営的分
析，④従業員の企業目的へのコミットメント，以上4点の日米比較分析を通
して明らかにしたいというのが筆者の研究関心であった。
　以上のような問題関心に基づき，平田光弘教授のご指導の下に研究を開始
するにつれ，日米の株式会社の企業目的がなぜ全く異なるのかという筆者の
研究課題が，近年経営学の研究領域において盛んに議論されてきている「コー
ポレート・ガバナンス（corporate　govemance）」問題と密接に結びついてい
ることに改めて気付くようになった。コーポレート・ガバナンスとは，「企
業の統治ないし統御」　（菊池敏夫〔1〕），あるいは「企業の経営権および
経営監視権を包括する概念」（小野桂之介〔2〕），あるいは「組織の運営
に関与する各種グループの諸権利および責任を決定する構造様式と権力」
（Abbass　F．A．〔3〕）を意味しており，「企業統治」，「会社統治」とい
う訳語が一般的に用いられてきている。しかしながら平田教授は，「コーポ
レート・ガバナンス」を主題として論じている内外の研究成果を精読された
結果，「企業統治」という訳語では，コーポレート・ガバナンスをテーマと
する議論の内容を適切に表示することはできないとして，　「企業の運営目的
と運営方法（For　whom　and　how　are　corporations　managed）」という訳語
を提案された（〔4〕）。
上述の平田教授の新しい訳語の提唱に筆者は全面的に賛成である。コーポ
レート・ガバナンスの議論の中心は，まず企業は「誰の利益」を実現する為
に運営されているのかという「企業目的」の問題であり，これは「企業は誰
のものか」という企業の所有者の問題と表裏の関係にあると同時に，経営学
の分野で長い問議論されている「企業支配（corporate　contro1〉」の問題と
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も密接に関連している問題である。コーポレート・ガバナンスの議論の中心
の第二は，企業の「管理機構」の問題であり，「経営活動」と「経営監視活
動」の主体と機能とその相互関係の問題である。
　株式会社の日米比較という筆者の研修課題は，上述の論述から明らかなよ
うに，コーポレート・ガバナンスの日米比較へと必然的に向かうこととなっ
た。コーポレート・ガバナンスの日米比較の研究の中で，筆者を最も強くと
らえたテーマは，先にも述べたように，日本の大規模株式会社の企業目的は
「なぜ企業成長目的」なのかというテーマと，それと密接に関連しているテ
ーマであるが，なにゆえに日本の大規模株式会社においては「経営者主権
（management　supremacy）」が成立しているのかという問題であり，経営者
主権の「正当性の根拠（ground　of　legitimacy）」の問題であった。
　本論文の課題は，上述の研究課題に対する筆者の現時点までにまとめるこ
とのできた仮説的見解を提示することにある。本論文に対するご批判やご教
示をもとに，将来稿を改めてより詳細に，かつより説得的に自説を展開した
いと考えている。
　本論文はおよそ次の順序で論述を行なう。まず第2章において日米大企業
の経営目標の実証的研究成果に依拠して，アメリカ型企業目的が「株主利益
の最大化（maximization　of　stockholders’interest）」であり，日本型企業目
的が「企業成長（corporategrowth）目的」であることを明らかにする。次
に第3章において，日米大企業の株主構造と株主行動を分析し，アメリカ型
株主行動が株主主権の成立を可能にするのに対し，日本型株主行動は株主主
権の成立をなぜ可能にしてこなかったのかを論じる。2章と3章とは，コー
ポレート・ガバナンスの日米比較の中で，「誰の為に（for　whom）企業は
運営されるのか」を論じるものである。次いで第4章において，日米大企業
の「管理機構」の法律的・経営的特質を詳細に分析し，柳川による日米の管
理機構のモデル図の提案を行なう。第5章において，2，3，4章の議論を
踏まえて，アメリカ大企業においては，株主による株主の為の会社運営すな
わち「株主主権」が成立していることと，日本の大企業においては，経営者
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による企業成長の為の会社運営すなわち「経営者主権」が成立していること
を論証する。4章と5章とは，コーポレート・ガバナンスの日米比較の中で，
「誰の為に，どのような方法で（how）企業は運営されるのか」を論じるも
のである。最後の第6章において，日本の大企業における経営者主権の正当
性の根拠を，日本型雇用慣行の下では企業成長目的が全従業員共通の目的で
あるという「目的の正当性」に求める自説を論じることとする。
2．企業目的の日米比較
　加護野忠男・野中郁次郎・榊原清則・奥村昭博は，日米の大企業を対象に
アンケート調査を行ない両国企業の経営目標の重視度を表1のようにまとめ
た（〔5〕，〔6〕）。
　　　　　表1　経営目標の比較
経営　目　標 米　　国 日　　本
投資収益率（ROI）＊＊＊ 2．43 1．24
株価の上昇＊＊＊ 1．14 O．02
市場占有率＊＊＊ 0．73 1．43
製品ポートフォリの改善 0．50 0．68
生産・物流システムの合理化＊＊ 0．46 0．71
自己資本比率 0．38 0．59
新製品比率＊＊＊ 0．21 1．06
会社の社会的イメージの上昇＊＊ 0．05 0．20
作業条件の改善＊＊ 0．04 0．09
　　数字は順位スコア（首位3点，2位2点，3位1点，その他0点）の平均値。
　米国大企業の経営目標は，ROIと株価の上昇の2つの目標が，他の目標
群と比較した場合に，突出した極めて高い重視度になっていることがその特
徴である。ROIの上昇は，企業業績の向上を表している。米国企業の配当
は利益の上昇とほぼ連動しているから（〔5〕105ページ），ROIの上昇は，
より多くの株式配当と株価の上昇を結果としてもたらす高い可能性があり，
株主にフローとしての株式配当とストックとしての株式資産価値の増大をも
たらすこととなろう。ROIの上昇志向と株価の上昇志向とは，米国大企業
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の企業目的が「株主利益の最大化」であることを実証研究により強く示唆す
るものだと言うことができる。
　これに対し日本の大企業の経営目標は，突出して重視される目標はないが，
市場占有率，ROI，新製品比率，の3目標が相対的に重視されている。さら
に日本の大企業の経営目標に特徴的なことは，株価の上昇が0．2と最低の重
視度であることであり，このことは日本の大企業においては「株主利益は軽
視ないし無視」されていることを実証的に明らかにしたと言うことができる。
さらにこの事実は同時に，日本企業においてROI目標の達成によって目ざ
されている利益は，決してアメリカ企業のような株主利益ではないことを明
らかにしていると言うことができる。それでは，市場占有率とROI，新製
品比率の同時的追求によってその達成が目ざされている日本型企業目的の実
態は果たして何なのだろうか。ある企業の市場占有率の上昇は，原則として
当該製品市場の成長率を超えてある企業の製品生産量が増加した場合に生じ，
結果として企業規模の増大が生じる。新製品比率の上昇は，既存製品の生産
量が不変ないし増大する限りにおいて，企業規模の増大を引き起こすであろ
う。市場占有率と新製品比率の同時的追求は，企業規模の増大，すなわち企
業成長を目指す行動であると言うことができる。ROIの上昇ば，企業業績
向上と企業利益の増大を原則として意味するであろう。企業利益の増加は，
安定配当・定額配当・配当の利子化と特徴づけられている日本企業の配当行
動（庄1）と，欧米先進諸国と比べて低い労働分配率（庄2）と合せて考慮した場合，
「内部留保」の増大を意味することとなろう。内部留保は減価償却引当金と
銀行借入れとともに「設備投資」の原資である。ROIの上昇は，設備投資
原資の増大として企業成長目的に奉仕する「手段的目標」として理解されな
ければならない。市場占有率，ROI，新製品比率の三目標の同時追求は，大
規模株式会社における日本型企業目的が「企業成長目的」であることを明瞭
に示していると言える。岡本大輔（〔7〕）は，日米両企業の最上位目的は
「企業の長期の維持発展」であり，その上位目的の手段目的として米国企業
は「短期的収益性」を重視し，日本企業は「長期的成長性」を重視している
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と述べているが，日米両企業の経営行動を指導する企業目的は「株主利益の
最大化目的」と「企業成長目的」という表現から明らかに看取できるように，
その目的の主体を異1としそじ・ることが明確に認識されなくてはならない。事
実，日経産業新聞の調査（1990年7月5日）によれば，日本の主要企業の社
長は「会社は誰のものであるべきだと思うか」という建前的質問に対しては，
株主（87．3％），従業員（80．0％）と答えているが，「会社は実際には，誰の
ものだと思うか」という本音的質問に対しては，従業員（89．1％），株主（80．
0％）と答え，最も有力な「ステークホルダー（stakeholder）」が従業員であ
ると認識していることを明らかにしている。
　これまでの論述から明らかになった日米大規模株式会社の企業目的の本質
的な違いの存在は，両国大規模株式会社のコーポレート・ガバナンスの実態
が著しく異なっていることを強く示唆していると思われる。そこで，以下の
2章において，企業目的の本質的違いがなぜ生じているのかを，まず日米両
国の株主構造の違いと株式保有動機の違いを実証的に分析し，次に日米両国
の管理機構の構造と機能の違いを法学的・経営学的に分析し，株主と管理機
構との関係について分析することを通して明らかにする試みを行なうことと
しよう。
3．株主構造と株主行動の日米比較一日本企業ではなぜ株主主権
　が成立していないのか一
　日米の大規模株式会社の株主構成は，ともに個人株主比率が低く「法人株
主優位」の状況にある事実は共通であるが，その法人株主の株式保有動機が
著しく異なっており，それが株主による企業運営に対する積極的関与の対照
的な違いを生みだしている。以下において株主構造とその株主行動の日米比
較を行ない，株主主権の成立に対する株主の意識を明らかにすることとしよ
う。
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3－1．日本企業の株主構造と株主主権の非成立
　日本の大規模株式会社における，投資主体別持ち株比率の変化は図1の通
りである（〔8〕）。個人株主の株式保有比率が一貫して低下し，その保有
シュアは表2（〔8〕）のように1993年度で23．69％にまで減少しているこ
と，及び法人株主の株式保
　　　　　　　　　　　　　　　図1　投資主体別持ち株比率の推移有比率が1992年度で65．7％　　％
　　　　　　　　　　　　70に達していること（〔9〕），
そして法人株主の中では金
融法人（主として普通銀行，
長期信用銀行，信託銀行，
保険会社）の保有シェアが
非金融法人のそれを上廻っ
ていることが，日本の株式
保有構造の特徴である。
　個人株主の持株比率の持
続的低下傾向は，先進国資
本市場の一般的特徴であり，
株式所有の法人化現象を全
て「株主の機関化現象」と
して統一的に把握する見方
も存在するが（〔10〕），
日本企業における株式所有
の法人化は，「株式の相互
持合い（cross－ownership
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ofstocks）」（注3）構造がそ
の中心となっている点にお
いて他の先進諸国と著しく
異なっていると理解する方
昭25　30　35　40　45　50　55　60平1　5
　　　　　　　　　　　　　　　　年度
（注）1．昭和60年度以降は，単位数ベース。
　　2。金融機関は投資信託，年金信託を除く（た
　　　だし，昭和53年以前については投資信託を
　　　除く〉
出所：全国証券取引所協議会『平成5年度株式分布
　　状況調査の調査結果について』
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表2　個人投資家関連指標の推移
会社数 株式総数 個人持株数 個人持株
年度 （社） （千株／単位） （千株／単位） 圭ヒ　率
A B C C／B
1949 677 1，999，7491，382，47469．13％
1950 714 2，580，5001，581，82861．30％
1951 714 3，547，3782，021，04356．97％
1952 770 5，365，0122，993，34855．79％
1953 774 7，472，1944，018，51353．78％
1954 783 9，356，4105，056，495 4．04％
1955 786 11，108，7635，904，68253．15％
1956 789 16，171，1478，060，04549．84％
1957 789 19，490，1349，768，71050．12％
1958 78922，519，12211，046，13049．05％
1959 78627，552，36013，174，7074 ．82％
1960 78534，394，14715，930，11946．32％
19611，27450，696，70623，666，5964 ．68％
19621，44762，306，10329，666，59647．61％
19631538　ア 70，748，16233，025，96046．68％
19641，58481，777，30337，249，81045．55％
19651578　ア 83，959，58937，602，32244．79％
19661，56187，195，4782 ，450，97132．63％
19671，55491，856，16638，910，3402．36％
19681，55197，784，03940，992，07941．92％
19691，559106，894，28043，943，7314 ．11％
19701，584119，141，85647，569，98139．93％
ヱ9711，602127，588，14447，449，52637．19％
19721，631136，931，86544，794，45432．71％
19731，684149，538，06048，917，38132．71％
19741，706158，727，88853，093，6133 ．45％
19751，710172，473，5377，714，8303．46％
19761，719183，074，18560，271，6223 ．92％
19771，723192，885，42561，271，62231．77％
19781，707199，064，4166 ，333，3390．81％
19791，723206，786，00562，780，38430．36％
19801，734215，973，28763，079，69729．21％
19811，749230，676，90965，618，9278．45％
19821，771239，366，6277，126，37428．04％
19831，790249，155，71166，749，17426．79％
19841，806258，115，75167，862，30326．29％
19851，834318，181，55480，240，4552 ．22％
19861，882330，595，7678，926，83023．87％
19871，925347，772，21981，930，17923．56％
19881，978367，282，07382，172，17022．37％
19892，031384，422，3778 ，046，48322．64％
19902，079394，854，54991，306，15023．12％
19912，106405，770，77994，252，44623．23％
19922123　， 413，392，9248，622，86823．86％
19932，163425，673，974100，833，64223．69％
倍率 3．19 212．86 72．9434．26％
年率 2．61％ 12．65％ 10．OO％一2．35％
注：1985年以降は単位数ベース
資料：図1と同じ
がより適切であろう（〔11〕）。
「株式持合い」とは，事業法人
問あるいは事業法人と金融機関
との間で相互に相手先企業の株
式を保有し合う現象を意味して
おり，「企業間で行なわれる相
手企業株式の長期安定保有」と
定義される（〔11〕）1♂川。川
北英隆によれば（〔9〕），1992
年度に狭義の株式持合いの対象
となっていた上場株式は21．6％，
広義の持合い（安定保有）は36．
3％，最も広く安定保有を考え
た場合その割合は45．7％となっ
ており，その概要は図2（〔9〕）
の通りである。商事法務研究会
のアンケート調査に基づく「安
定株主比率」と「株式相互持合
い比率」に関しては図3，図4
（〔12〕）の通りである。
　日本の大企業の株式保有構造
の最大の特色である株式の相互
持合いにおいては，相手先企業
の株式を「短期売却目的で一時
的保有」するのではなく「長期
安定保有」を株式保有動機とし
ており，「相手先企業の経営権
を尊重し」，「議決権を行使し
一56一
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　図2　株式保有構造の概要　　　　　　　　　　　図3　安定株主比率
100％　　　　　　　　　　0　　10　　20　　30　　40（％）
　　　　　　　　　　　　　　　10％前後90％
　　　　　　　　　　　　　　　20％前後
80％
　　　　　　　　　　　　　　　30％前後
70％　　　　　　　　　　　　　　　40％前後
60％　　　　　　　　　　　　　　50％前後
50％　　　　　　　　　　　　　　60％前後
　　　　　　　　　　　　　　　70％前後40％
　　　　　　　　　　　　　　　その他
30％
　　　　　　　　　　　　　　　　（備考）L商事法務研究会「株買占め・安定株主に対する実20％　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　態調査」より
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2．1990年2月までに回答のあったもののうち有効回10％　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　答社数490社。
　0％　　　1986　1988　1990　1992　　　　　　　　　図4　株式の相互持ち合い比率
　　　　　　　年度　　　　　　　　　　0　　　　10　　　　20　　　　30　　　40（％）
　　吻浮動株　　　　　　　　0％
　　［二二］残余　　　　　　　　　　　　　　　1～5％　　【皿］広義持合一持合
　　　　　　　　　　　　　　　5～10％　　一持合
　　　　　　　　　　　　　　　10～20％
注；安定保有には信託銀行の保有
　　株を含まない。　　　　　　20～30％
　　浮動株とは，個人，投資信託，　30～40％
　　海外投資家，政府の合計。
　　　　　　　　　　　　　　　40～50％　　残余とは，安定保有と浮動株
　　以外の部分。　　　　　　　　50～60％
　　　　　　　　　　　　　　　60％以上
　　　　　　　　　　　　　　　　（備考）L商事法務研究会「株買占め・安定株主に対する実
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　態調査」より
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2．1990年2月までに回答のあったもののうち有効回
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　答社数410社。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3．「株式の相互持ち合い比率」とは，各企業の発行す
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　る株式のうち相互持ち合いをしている株式の比率
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　についてアンケート調査したもの。
ない」ことをその特徴としていると言うことができる。このような金銭的利
益の増大という経済的動機とは全く異質の「経営権の相互的確保」という非
経済的動機（庄5）（伍6）に基づいて株式を保有する「支配的株主（dominant
4社（0．8％）
4社（0．8％）
10社（2．0％）
卜
85社（17．3％）
24社（4．9％）
160社（32．
151社（30．8％
52社（10．6％）
33社（8．0％）
47社（11。5％）
42社（10．2％）
　73社（17．8％）
66社（16．1％）
　72社（17．6％）
38社（9。3％）
27社（6．6％）
12社（2．9％）
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stockholders）」は，会社の運営目的と運営方法に対して自己の意志を反映さ
せようとする株主行動は遂に行なうことをせず，実質的に「声なきステーク
ホルダー（silent　stakeholder）」（竹内弘高〔13〕）化している。株式の相
互持合いによる株主の声なきステークホルダー化は，日本の大規模株式会社
に「所有権に基づく株主主権（stockholder　supremacy　on　ownership）」を
遂に成立させなかったと結論づけうるであろう（庄7）。
3－2．米国企業の株主構造と株主主権成立の可能性
　アメリカの大規模株式会社における株主構造も日本の場合ほど極端ではな
いが，「機関投資家（institutional　investor）」の株式保有比率が一貫して上
昇し，個人株主の株式保有シェアは一貫して低下していることは，表3
（〔14〕）の通りである。
　　　　　　　　表3　米国企業発行株式の保有主体別構成比推移
1950 1960 1970 1980 1990 1993
年金基金 11（0．8） 171（3．9） 772（9．O） 2，678（17．0）10，023（28．5）15，861（25．9）
公的年金 O（0．0） 6（0．1） 101（1，2） 443（2．8） 2，961（8．4）5，067（8．3〉
私的年金 11（0．8） 165（3．8） 671（7．8） 2，235（14．2）7，062（20．1）10，794（17．6）
生命保険 21（L5） 50（1．2〉 146（1．7〉 463（2．9） 979（2．8） 1，677（2．7）
その他保険 26（1．8） 75（L7） 132（1。5〉 323（2。1） 799（2．3） 1，118（1．8）
投資信託 29（2．0） 148（3．4） 397（4．6） 424（2。7〉2，332（6．7）6，673（10．9）
海外部門 29（2．0） 93（2．1） 272（3．2） 646（4．1） 2，312（6．6）3，206（5．2）
家計部門 1，303（91．3）3，784（87．2）6，827（79．4〉11，113（70．7）18，415（52．5〉30，094（49．2）
その他 8（0．6） 19（0．4） 48（0．6） 76（0．5） 206（0．6） 2，579（4．2）
合計 1，427（100）4，340（100）8，594（100）15，723（100）35，066（100）61，207（100〉
　（注）単位億ドル，時価。（　）内は構成比率。
　（出典）FRB「Flow　of　Funds」（1950－90の数字は，小谷野薫「米国のコーポレート・ガバナンス」掲
　　　載のものに基づいている。）
　第二次大戦後，年金基金，投資信託，保険会社等の機関投資家の資本規模
が増大し，1950年代後半以降「株式運用」の組み入れ比率を高めてきており，
彼らの保有する金融資産の総額は1980年から1993年の問に5倍に増加し，彼
らは1980年には米国企業の発行株式の約25％を保有していたが，1990年には
約40％を占めるようになっている（〔15〕〉。ここで注意しなければならな
いのは，機関投資家の中で株式保有割合の圧倒的に大きいのが，私的及び公
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的な「年金基金（pension　fund）」だという事実である。1992年において公
的・私的年金は株式市場の28．6％を所有し，銀行信託が7．3％，投資会社と
投資信託合わせて7．1％，保険会社が2．4％であった（〔16〕）。
　アメリカにおける企業年金については，渋谷博史〔17〕に詳しいが，ここ
で重要なことは，株主の利益を最大化させるようにアメリカ企業の管理機構
（より正確には次章で論じる社外取締役）に積極的に働きかけ，場合によっ
ては経営陣の更迭を行なう株主行動をとる機関投資家は，「公的年金基金」
に限られているという事実である（〔14〕，　〔16〕〉。公的年金基金に代表
される機関投資家が，上述のような投資先企業と接触を緊密にし，必要に応
じて提言を行なうというrelationship　investing，shareholders　activismと
呼ばれる株主行動（〔18〕，〔19〕）を取るようになったのは，1990年代に
なってからであり（〔14〕，　〔19〕），それ以前は投資先企業の経営陣に対
する不信認の意志表示は「株式売却」によって行なわれ，これはwall　street
ruleと呼ばれていた（〔18〕，〔19〕）。1990年代になってからなぜ突然
公的年金基金が，relationship　investingと呼ばれる株主行動を執るに至っ
たのかについて筆者はまだ十分に分析を行なえてはいないが，彼らは現実に，
ゼネラル・モーターズ社，ウェスティングハウス社，アメリカン・エクスプ
レス社，I　BM社，イーストマン・コダック社という代表的大企業での経営
トップの交代を実行したのであった（〔14〕，〔15〕，〔18〕，〔20〕）。
　1990年代に入ってからのアメリカ企業における機関投資家，公的年金基金
の積極的な株主行動は，アメリカの伝統的な企業目的である「株主利益の最
大化目的」を経営陣により一層強く自己の行動目的と一体化させるように機
能し（仕8），アメリカ企業における株主主権の成立を可能にしてきたと言うこ
とができよう。
　次章において日米企業の管理機構の法律的・形式的特質と経営的・実質的
特質を明らかにし，アメリカ企業における株主主権の成立と，日本企業にお
ける経営者主権の成立を明らかにすることとしよう。
一59一
柳川　高行
4．管理機構の日米比較
4－1．管理機構の法律的・形式的特質
　平田光弘（〔21〕）によれば，日本の株式会社を規定する現行商法の基本
をなした1899年商法及び1911年，1932年の改正商法においては，株主総会が
「最高の」そして「万能の」機関とされ，「株主総会中心主義」がとられて
いた。第二次大戦後の1950年の改正商法で，株主総会中心主義が捨て去られ，
取締役会の権限は拡大され，取締役は取締役会と代表取締役とに機能分化さ
れた。同時に監査役は従来会社の「業務」及び「会計」を監査する機関であっ
たが，その権限を縮小され，会計のみを監査する機関となった。1974年の改
正商法で，1950年の改正で奪われた取締役の業務執行に対する監査権限を，
再び監査役に与えた。同年の「商法特例法」によって，大会社（資本の額が
5億円以上または負債総額が200億円以上の株式会社）にあっては，取締役
会が公認会計士または監査法人を会計監査人に選任して，会計監査に当たら
せることになった。これに対し小会社（資本の額が1億円以下で，かつ負債
総額が200億円未満の株式会社〉にあっては，監査役の権限は従来通り会計
監査に限られ，会計監査人は選任しなくてよいことになった。中会社（資本
の額が1億円を超え5億円未満で，かつ負債総額が200億円未満の株式会社）
によっては商法の規定がそのまま適用され，監査役が業務監査及び会計監査
に当たることになった。1981年の改正商法特例法は，大会社によっては，監
査役は2名以上いなければならなず，しかもそのうち少なくとも1名は常勤
でなければならないことにした。また会計監査人の独立性を強化するために
会計監査人は株主総会によって選任されることに改められた。
　1993年の改正商法は，監査役の機能を強化するための改正を行ない，監査
役の任期を2年から3年に延長した。また大会社については監査役の人数を
2名以上から3名以上に増やし，その中に常勤の者及び社外の者がそれぞれ
1名以上いなければならないとし，さらに監査役会の制度が新たに設けられ
た。
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　平田光弘（〔21〕）の表現によれば，日本の株式会社における管理機構の
分化は，株主総会の権限の縮小と取締役会の権限の拡大と監査役の権限の強
化とを基調にして進展してきたということが言えるのである。
　日本の大規模株式会社における法律的・形式的管理機構は以下のようにま
とめることが可能であろう。日本の大規模会社の運営権（業務執行権＝経営
権と，業務監査権こ経営監視権）は法律上の所有者である株主が掌握し，
「株主総会」が「委任者（principal）」として自己の会社運営権を，自己の
「法的代理人（legal　agent）」である「取締役会（board　of　directors）」と
「監査役会（board　of　auditors）」とに委任する形式で行なわれる（庄9）。　会
社運営権限のうち，取締役会が企業の「経営貢任（responsibility　of　planning
＆doing）」を，監査役会は企業の「経営監視責任（responsibility　of　auditing
＆monitoring）」をそれぞれ分権的に担うのである。さらに取締役会は委任
者として，自己の経営責任を自己の法的代理人である「代表取締役」に委任
するのである。取締役会で互選される代表取締役の経営責任を，取締役会と
監査役が「同列機関」として「二元的」に（伊藤邦雄〔22〕）監視するので
ある（脚）。我が国商法は，株主総会，取締役会，監査役会，代表取締役を
「会社の機関」（1七11）として定めており，下図5のように，その運営権の委任
一被委任関係を図示することができる。
　　　　　　　図5　日本大企業の管理機構の商法上の規定
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（経営監視権）i委
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　i任
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　r．冒冒．．．．一立甲甲一＿榊r
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　公認会計士　i
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　i監査法人i　　　　　（経営権）　　　　　　　　　　　　　会計監査』…一一一…一一一」
　平田光弘（〔21〕）によれば，欧米の株式会社の管理機構として2つの方
式が採用されている。その1つは米国，英国などに見られる「一層制（the
unitary　board　system）」であり，アメリカの一層制は，業務機関と監督機
関を分離しないで単一の機関である取締役会が，業務執行機能とそれに対す
株主総会 委任
委任
役会監査取締役会 （経営監視権）
会計監五
業務監…
監査
委任
代表取締役　．．．一．．．．．．．．．．．＿．．＿一．．．．．一．．．．．．、．
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る監督機能を合わせ持っていることに特色がある。もうひとつの管理方式は，
ドイツ，オーストリア，オランダなどに見られる「二層制（the　two－tier
board　system）」であり，ドイッの二層制の特色は，業務執行機関と監督機
関を分離してそれぞれ別個の独立した機関である執行役会（Vonstand）及
び監督役会（Aufsichtsrat）にこれらの機能を委ねていることである。
　上述の2つの方式に対し取締役会及び監査役会という2つの機関が，代表
取締役の業務執行を二重に監督する方式をとっている日本の方式は，「日本
独特のもの」（平田光弘〔21〕）であり，「二重監督システム」とでも言う
べき（前田重行〔23〕）方式なのである。
　従って日本の商法の規定では，会社の運営権は，株主総会→取締役会・監
査役（会）→代表取締役という普通の「法律的代理関係（legal　agency　relation）」
を通して委任と監視とがなされる管理機構として把握することが可能である。
さらに，代表取締役を取締役会と監査役（会）が「同権的に」監視することが，
日本の管理機構の特色だと言うことができる。
　これに対し，アメリカ合衆国の各州会社法の規定によれば，株主総会によっ
て選任される取締役（director）をメンバーとする「取締役会（board　of
directors）という単一機関が，業務執行自体と業務執行とに対する監督とい
う二つの機能を有している。このような「ボード・システム」（前田重行
〔22〕）が，アメリカ大規模株式会社の管理機構の法的特色をなしている。
この取締役会が業務執行についての基本的な意志決定を行ない，この決定を
取締役会によって選任された「役員（officer）」が実際に執行する。この役
員のうち「最高執行役員（chief　executive　officer）」を中心とする「上級執
行役員（senior　executive　officers）」がトップ・マネジメントを形成し，そ
の多くは取締役会メンバーを兼ねている（〔22〕）。
　アメリカの管理機構の商法　　　　　　　　　　　　　図6　アメリカ大企業の管理機構の商法上の規定
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4－2．管理機構の経営的・実質的特質
4－2－1．常設的管理機構の必要性と組織的代理関係の形成
　日米両国の商法の規定では，株式会社における「所有権」をその正当性の
根拠として，株主が自己の連合体である「株主総会」の保有する「経営権」
と「経営監視権」を，米国の場合は自己の法的代理人である「取締役会」に
一元的に与え，日本の場合は，経営権を自己の法的代理人である「代表取締
役」に与え，経営監視権を自己の法的代理人である「取締役会」と「監査役
会」とに二元的に与えているのである。
　アメリカにおける株主総会と取締役会と日本における株主総会，取締役会，
監査役会という法律上の機関は，会社に恒常的に常設されている機関ではな
い。そこで日米両国の大規模株式会社においては，業務執行を担う常設的管
理機構が形成される必要がある。アメリカにおいては，取締役会との「雇用
契約」に基づく使用人としての「最高執行役員CEO」が経営権を担う常設
的管理機構の中核であり，彼の「人事権」に基づく「組織上の代理人」とし
て「役員officers」が任命されるのである。
　これに対し日本においては，常設的管理機構の中核として「代表取締役」
が法律上の機関として設定されているところにその特色があると言える。し
かしながら代表取締役が同時に会長・社長という別の肩書きを持ち，彼と雇
用契約を結びその「人事権」に基づいて権限を委譲される「組織上の代理人」
としての「重役」を任命していくことを考えた場合，日本においても米国同
様，「法律的代理関係」に基づく非常設的な「法的管理機構」と，「組織的
代理関係（organizational　agency　relation）」に基づく常設的な「経営的管理
機構」とが別個に形成されていると観念されていると言えよう。日本の場合，
法律的代理関係の最下位の代理人である代表取締役が同時に組織的代理関係
の最上位の社長・会長と人格的に一致していることが日本の管理機構の分析
を複雑化している要因のひとつだと言えよう。さらに日本の管理機構の分析
を困難にしているのは，取締役会を構成する平等な法的代理人である取締役
が同時に企業の業務を担当する上下関係を有する「使用人」であり，組織的
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代理関係が法律的代理関係に実質的に優先するという事実であろう。
　以下において，経営権の担い手であり業務執行機関としての取締役会と，
常設的管理機構の関連とその機能とを分析し，日本の監査役会の実態にも言
及することとしよう。
4－2－2．取締役会の日米比較
　まず米国の取締役会の構成と機能について述べる。菊地敏夫（〔1〕）に
よれば，米国取締役会の構成の特色は，①「社外取締役（outsidedirectors）」
が多くの企業の取締役会において過半数を占めていること，と②取締役の職
歴等のバックグラウンドがきわめて多様化していること，の2点である。さ
らに米国取締役会の機能の第三の特色として，委員会組織による取締役会の
機能強化をしようとする意図が見られることである。菊池敏夫前掲稿によれ
ば，1984年において，米国大企業の典型的な取締役会構成は，社外取締役9
人，内部取締役4人であって，69％対31％の構成であった。
　米国取締役会の構成の第三の特色である委員会組織は，取締役会内部に
「社外取締役」中心の「監査委員会（audit　committee〉」が形成され，それ
が社長と取締役を兼ねる執行役員とから構成される取締役会内部の「執行委
員会（executive　committee）」を監査する構造となっており（伊藤邦雄〔22〕），
ドイッと同様の垂直的二元監視機構となっている。
　米国取締役会が社外取締役中心であることと，社外取締役中心の監査委員
会が執行委員会を監視する機構となっているという，その構成上の特色が，
3章で述べたような公的年金基金による経営陣のコントロールという株主行
動を可能にし，米国大企業の企業目的を「株主利益最大化目的」にするとい
う機能を果たしていると言うことができよう。
　これに対し日本の取締役会構成の特色は，米国のそれと比較して①取締役
の人数が比較的多いこと，と②「社内取締役」が圧倒的比重であること，の
2点である（菊池敏夫〔22〕）。日本大学産業経営研究所の調査によれば
（〔24〕），回答企業のうちで105社（46．3％）では社外取締役はゼロであり，
社外取締役のいる企業では1人ないし3人の企業が最も多く107社（47．2％）
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であった。竹内弘高（〔13〕）によれば，日本の優良企業100社の2，737人の
取締役のうち「社外取締役」は55人と2％に過ぎず，社外取締役の在任して
いる企業は100社中の19社に過ぎなかった。これに対しアメリカ企業の多く
は社外取締役比率は50％を超えている。奥村昭博の研究（〔25〕）によれば，
日本企業100社の取締役2，149人中，生え抜きの常勤取締役が1，683名（78．3
％），外部から選任された常勤取締役286名（13．3％），合せて「社内取締
役（inside　directors）」が91．6％を占めており，外部取締役は180名（8．4％）
と圧倒的に少ない。それに対しGM，U　Sスチール，コカコーラ等のアメリ
カ大企業6社の外部取締役比率は65～85％に達っしていた。
　これに対し日本企業においては，済藤友明（〔26〕）の述べるように，日
本の取締役会は会長一社長一副社長一専務一常務という組織職位における経
営担当者（米国企業のexecutive　officer）を兼務している，「役付き取締役」，
「社内取締役」を中心に構成されている。伊藤邦雄（〔22〕）は，このよう
な日本企業の「取締役の縦一線化風土」の存在ゆえに，取締役会による経営
者に対するチェック機能が原理的に機能しないと述べている。平田光弘
（〔21〕）はこの点に関して，次のようにより詳細に述べている。日本の取
締役は，法律上は取締役会という合議体を構成する権限しかないにもかかわ
らず，現実には取締役として業務執行を担いピラミッド型の業務執行体制の
一員となっている。つまり合議体の一員として「決定と監督」に携わる一面
と，ピラミッドの一員として「業務執行」に携わる両面とが切り離されてい
ない。この体制は1950年の商法改正前からすでに作り上げられていた。つま
り1950年の商法改正前は取締役は，各自が業務執行と会社代表の権限を有す
るという原則に立っていたので，取締役は自らの地位を基礎にして常務・専
務・副社長・社長などの役職取締役の地位を積みあげていった。1950年改正
により「取締役会制度」が導入されたが，取締役問の「内部職階制」（会長一
社長一副社長一専務取締役一常務取締役一平取締役）はそのまま残ったので
ある（庄12）。ここに今日の取締役会の問題の根源があると平田（〔21〕）は結
論づけるのである。
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　このことを筆者の言葉で整理し直すと，法的には水平的・平等的な関係に
ある取締役会メンバー関係に，会長（社長）一副社長一専務一常務という「組
織的代理関係（organizationalagencyrelation）」が優越的に持ち込まれ，組
織的代理関係における委任者としての会長（社長）が，その代理人である副
社長以下の役員に対する「人事権」を「勢力」（高田保馬［28］）の源泉と
し実質的に取締役会を支配し，「経営者主権」の成立を可能にしていると言
うこと力書できる。
4－2－3．日本企業における監査役の実態
　2章で述べたように，日本企業においては商法によってコーポレート・ガ
バナンスの機能のうち，「経営責任」および「経営監視貢任」を取締役会が
担い，「経営監視責任」を監査役が担うという「同列的＝元関係」が規定さ
れている。神戸大学調査（〔27〕）によれば，調査対象企業の90％を占める
企業においてトップ（会長・社長と取締役会）が実質的に監査役を選任して
おり，監査主体である監査役が，被監査主体である取締役会に対する「独立
性」を有していない（伊藤邦雄〔22〕）。監査役は実質的に取締役会に従属
しており，「経営監視責任」を遂に発揮することはできないのである。監査
役の無機能化は，日本企業における「経営者主権」の成立を可能にし強化し
てきたと言うことができる。
4－3．日米の管理機構のモデル
　これまでの論述を手がかりに，日米の管理機構の法律的・形式的特質と経
営的・実質的特質とを視覚的に示すモデル図を次に提示し，代表的な著作に
示されている「株式会社の運営機関の国際比較」モデル図をその後に提示す
ることとしよう（注13）。この国際比較の各モデルの参照に関しては，平田教授
から文献のご提示を得た。
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図7　柳川による日本の大会社の管理機構のモデル
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図8　柳川によるアメリカの大会社の管理機構のモデル図
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株式会社の運営機関の国際比較
資料1
＜日本＞
代表取締役社長 選任 株　主
総　会
　　株　主
〔蕪綱取　　締　　役
選任人事権　　　　　　　　　監査監　　査　　役
＜米国＞
代表取締役会長
取締役会 社外取締役社内取締役
代表取締役社長　報告
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監督
経営陣〔莫購艦羨〕 総会
　株主驚篠塞／
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選任　代表取締役社長　報告
選任　　株主
取締役会 総会
　株主購l！
（出所）大和総研作成
（出所）吉川　満「米国のコーポレート・ガバナンス」〔上〕『商事法務』
　　No1299，1992年9月25日，23ページ。
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（出所）日本経済新聞社編『株主の反乱』，
　　日本経済新聞社，1993年，77ページ。
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資料3
＜日本＞
会社の経営監督機構の比較
　　　　　　　く米英型＞
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（出所）水口　宏『会社運営と株主の地位』，
　　　商事法務研究会，1994年，79ページ，
　　　145ページ。
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資料4
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（出所）中村瑞穂・丸山恵也・権　泰吉編著『新版現代の企業経営』1994年，25ページ。
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資料5
〈アメリカ＞
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経営会議（最近の設置傾向）
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??????????
（出所〉通産省産業政策局企業行動課編『企業活力』！984年，43ページ
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資料6　　米国，ドイツでは外部の目（株主の代理）が意見決定をチェック
　◎日・米・独一三つの資本主義・株式会社の支配構造
　　［日本］
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（出所）「日経ビジネス」1992年6月15日号，19ページ。
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資料7
Hauptversammlung
Wahl Wah1
：　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　：　　　　Prufung
　Director　Dlrector　Director　・　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　extemer
：　B。ard。fDirect。rS　－1一一一一一一一一一KansayakuKansayakuKansayaku
i　　　　　　　i　Pers・nalgewalt　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Kansayaku－Board
　　　　Representative
　　　　Directors
i　Geschaftsf血hrung
Abb．3．1：0rganstruktur　der　japanischen　Aktlengesellschaft，Beispiel　einer　gro一
　　　　βen　Gesellschaft　i．S．§1PSG
Quelle：Erweiterte　Darstellung　gemaβJHG1993nach　KUROSAWA（1992118），
　　　1〉伽6乞B％ε漉3s（15．6．1992：19）．
（出所）Das　Deutsche　Institut　f“r　Japanstudien：Miscellanea，Nr．10，August1994，S．52．
5．株主主権と経営者主権の成立
筆者の理解しているコーポレート・ガバナンスの内容は，「誰の為にいか
なる方法によって会社は運営されているのか」というものである。
　アメリカ型のコーポレート・ガバナンスは，「株主の為に，株主によりそ
の任免権を掌握されている常設的管理機構が会社運営を行なう」と言うこと
ができる。そこでは，依頼人（principal）である株主が，代理人（agent〉
である経営者を自己の思いのままにコントロールできる状況が存在し，「所
有と経営とは実質的に一体化」していると言うことができる。アメリカ大企
業において株主主権が実質的に成立しているのは，株主の意志が取締役会の
過半数を構成する「社外取締役」を介して「経営者の実質的任免権」を行使
しうるからである（注14）。社外取締役がなぜ株主の意志を代弁するのかは，社
会通念が「所有権に基づく経営権と経営監視権」にその正当性を与えている
からだと思われる。その意味においてアメリカは典型的な「資本主義社会」
と言うことができよう。
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　アメリカ大企業のコーポレート・ガバナンスの問題の中で，株主が自己の
agentに対するコントロール権を，なに故に喪失し，agentである経営者が
自己決定権をなぜ獲得するのかという問題は，「所有と支配の分離（separa－
tion　of　ownership　and　control）」（Berle＆Means〔29〕〉として夙に理論
化され，日本の経営学会においても大きな学問的論争の中心的テーマとして
戦前から議論されてきているし，戦後の経営学会の統一テーマとしても取り
あげられてきている（〔30〕）。日本の大企業において，戦前は「所有者支
配型企業」が優位にあったが，戦後は「経営者支配型企業」が優位になって
きたという歴史的事実を，平田光弘（〔31〕）は，日本人研究者による実証
的研究を学説史的に跡付けることを通して明らかにした。
　バーリーとミーンズの議論の要点は，株式会社の大規模化とそれに伴なう
資本の大規模化は，株式分散を高度化させ最大株主の持株比率を極度に低下
させる。その結果，会社が危機的状況に陥らないかぎり株主は経営者を解任
できなくなり，そこに「経営者支配（management　control）」の状態が生じ
てきた，というものである（平田（〔31〕，岡本康雄〔32〕，高橋伸夫〔33〕）。
バーリーとミーンズの議論に大きな影響を受けバーナム（Bumham，J．〔34〕）
は，現代は「経営者革命（managerial　revolution）」が進行しており，資本
主義社会にとって代わるのは社会主義社会ではなく，経営者社会であると主
張した。その後30年以上経過してからチャンドラーは（Chandler　A．D．∫r，
〔35〕，1840年代から1920年代にかけて米国大企業は，多様な地域的広がり
と多様な事業から構成されるようになり，階層的に組織された専門経営者に
よって経営されている「近代企業（modembusinessenterprise）」へと成長
変化してきたと考え，そのような企業を「経営者企業（managerial　enterprise）」
と名付けるのである。経営者企業が支配的企業類型となった資本主義経済を
チャンドラーは，「経営者資本主義（managerial　capitalism）」と命名し，
資本主義社会の変質を主張したのであった（注15）。
　バーリーとミーンズ，バーナム，チャンドラーは，アメリカ大企業の観察
を通して，実証研究による理論的展望として，「株主主権（stockholders
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supremacy）」から「経営者の為に，経営者が自己選任権を掌握し，常設的
管理機構をリードし会社運営を行なう」という「経営者主権（management
supremacy）」へと移行するという学説を提唱し，アメリカにおけるコーポ
レート・ガバナンスの議論の源流を形成してきたと言うことができる。
　しかしながら第3章と第4章で述べたようにアメリカ大企業の制度的特質
は，バーリーとミーンズ，バーナム，チャンドラーの理論的予言とは異なり，
近年益々支配的株主が「経営監視権」を強め，「経営権」の担い手であるC
E　Oの任免権を社外取締役を介して行使するようになってきている。支配的
株主である機関投資家，とりわけ公的年金基金は，自己の代理人である社外
取締役の行動を通して，もう一方の代理人である経営者に対する任免権を行
使するというメカニズムにより，経営者への「制裁力（negative　sanction）」
を有している。この制裁力は，「所有」を源泉とする．「経済的勢力（economie
power）」（高田保馬〔28〕）であると思われる。バーリーらの予言がなぜ
当らず，なぜ「株主主権」が成立したのかは，それ自休「比較経営論」の極
めて興味深いテーマであるが，ここではアメリカ大企業においては，「株主
主権」が実質的に成立している事実を確認しておくことが肝要である。
　これに対し，日本型のコーポレート・ガバナンスは，「企業成長の為に，
自己の任免権を自ら所有している経営者が，常設的管理機構をリードし会社
運営を行なう」と言うことができる。そこでは，依頼人である株主にとって
の「法的代理人」である経営者が，株主から全くフリーハンドで，「絶対的
勢力（almighty　power）」の所有者として経営権と経営監視権とを一身に担
うのである。株主は会社の運営から完全に切り離され，言わゆる「所有と経
営の実質的分離」が日本の大規模会社で出現していると言うことができる。
日本の大企業においては，経営者の個人的利益を超えた企業成長目的を追求
する「日本型経営者主権」とでも呼ぶべき実態が出現している。「日本型経
営者主権」（以下単に経営者主権と言う場合全てこの意味である）が実質的
に成立しているのは，法人企業による株式持合い構造により，経営権，経営
監視権を株主が放棄しているという必要条件と，経営者が「地位」に本来的
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に付随する「人事権」に基づく重役任免権に加え，「地位」に慣習的に付随
する「人事権」により本来株主が任免権を有する取締役会メンバーと監査役
会メンバーの任免権を有しているという十分条件とが存在しているからであ
る。経営者の「絶対的勢力」の源泉は，「地位」に付随する「人事権」特に
「慣習的」人事権であり，経営者主権は「地位に基づく勢力（power　based
on　position）」によって成立しているのだと結論づけるであろう。
　以上の論述から，所有権に基づかない勢力を源泉として，企業目的が定め
られ運営されている日本の大規模株式会社は，　「非資本主義的制度」だと言
えるであろう。事実伊丹敬之は，これを「人本主義企業」と名付けている。
そのような日本の大企業の株式会社としての「本質論」は，現在の筆者にとっ
ては荷が重すぎるが，筆者の大きな関心事は，「経営者主権」がなにゆえに，
日本社会において容認されてきたのか，換言すれば，日本の大規模株式会社
の全てのステークホルダーは，なにゆえに「経営者主権」に「正当性（1egitima－
cy）」を付与しているのだろうかという問題である。次章においてこの問題
に対する仮説的見解を展開することとしよう。
6．経営者主権の正当性
　3，4，5章において詳述してきたように，日本企業においては，株主・
取締役会・監査役という三種の経済主体による「経営監視」を事実上全く受
けない，代表取締役会長・社長による「経営者主権」が成立し，「経営者支
配」が成立している。それでは，なにゆえに経営者主権は日本社会において
容認され広く成立してきたのか，換言すれば，株式会社の全てのステークホ
ルダーは，なにゆえに「経営者主権」に「正当性（legitimacy）」を与えてい
るのだろうか。本章では，その正当性の根拠を明らかにすることとしたい。
結論を先取りして言えば，日本の大規模株式会社の全ステークホルダー（利
害関係者）中で最大の「リスク」負担者である「従業員（含む経営者）」の
利益と最も適合的な目的である「企業成長」を経営者が最重要視して追求し
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ているからだと思われる。経営者は企業成長を追求している限りにおいて，
自己の主権の正当性を主張できるのだと言えよう。
6－1．日本型雇用慣行の労働移動阻止機能と従業員のリスク負担
　日本型雇用慣行としては，「終身雇用（hfetime　commitment）」（注16），「年
功賃金（seniority　wage）」（庄17〉，「企業別組合（enterprise　unionism）」（ω8）
の三つを挙げることが通説的見解である（小池和男〔36〕）。ここで注意し
ておくべきことは，日本型雇用慣行は，大企業と中小企業という明確に区分
される「二重構造的」労働市場（石川経夫〔37〕，　〔38〕，　〔39〕，尾高煙
之助〔40〕）のうちの大企業中心の慣行であるという事実である。このよう
な大企業という職場，言わゆる「良好な雇用機会（well－paid　job　opportuni一
ty〉」（圧19）（神代和欣〔41〕）に属する労働者の企業間労働移動（転職〉は，
アメリカと比較してかなり少ないことが実証的に明らかにされている（小野
旭〔42〕，樋口美雄〔43〕）。日本の大企業において転職が少ないのは，日
本型雇用慣行が一回入社した従業員の他企業への移動を阻止する機能を有し
ているからである。
　日本型雇用慣行の「労働機能阻止機能」は次の3つの内容からなっている
と思われる。
①企業特殊熟練による労働移動の阻止
　加護野・伊丹（〔44〕第17章，日本の企業システムと企業行動）と小池和
　男（〔45〕，〔46〕，〔47〕）が指摘しているように，日本企業における
　ホワイトカラー・ブルーカラー労働者はともに一企業に長期に勤続する過
　程で「企業特殊熟練（enterprise　specific　skill）」を身に着ける傾向が強く，
　この種の熟練は他企業においての普遍的通用性を持たない可能性が高く，
　中高年従業員の転職を抑制する機能を果たしている。日本の従業員は他企
　業での通用可能性の低い企業特殊熟練の蓄積によって転職が困難になると
　いう大きな「リスク」を負担することになる。
②見えざる出資による労働移動の阻止
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　加護野・伊丹〔44〕と加護野忠男・小林孝雄〔48〕，および伊藤元重・加
　護野忠男〔49〕の研究によれば，「年功賃金制」のもとでは，若年期の賃
　金の過少支払いによる「未払い賃金」の累積という形で従業員の企業に対
　する「見えざる出資（invisible　investment）」がなされており，この出資
　に対する報酬は高年期になって初めて賃金の過剰支払いという形で従業員
　に支払われることとなる。株式市場で自由にいつでも換金可能な株主の出
　資に対し，この従業員の見えざる出資は，換金が著しく困難で，当該企業
　に勤め続けて初めて配当が支払われ元金の返済が可能となるので，従業員
　は大きな「リスク」を背負っているのである。
　　見えざる出資金のかなりの部分を従業員に定年時に支払うのが「退職金」
　であると考えられる。清家篤は（〔50〕，　〔51〕），退職金の退職抑止効
　果を論じている。
③生え抜き登用慣行による労働移動の阻止
　小野旭（〔42〕第7章，長期勤続とインフォーマル・ネットワークの形成）
　によれば，「年功昇進制」は，子飼い社員を前提とした「生え抜き登用慣
　行（promotion　from　within）」1こ他ならない。より高い地位への昇進が
　「生え抜き」であることを必要条件とするならば，「生え抜き登用慣行」
　は，日本の大企業において労働移動を阻止する「退出障壁（exit　barrier）」
　を形成する要因として機能することになるであろう。
　「企業特殊熟練」，「見えざる出資」，「生え抜き登用慣行」という三つ
　の要因が，高い「退出障壁」を形成し，従業員を企業内部に囲い込む役割
　を果たしてきた（庄20）。その結果日本企業の従業員は，株式を自由に売却し
　いつでも企業から退出することの可能な株主と比較した場合，企業の「存
　続」とその運命を共にせざるをえないステークホルダーとなったのである。
　上述の三つの要因は，日本の大企業員の従業員が定年前に転職するという
　行動を極めて「経済的に非合理的な」行動たらしめることにより，「従業
　員の効用の最大化」の為には，その所属する企業の「存続」が不可欠の前
　提条件となるという現実を生み出してきたと言える。従業員こそは，全ス
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テークホルダーの中で企業の存続に全面的にコミットせざるを得ないので
　ある。その意味で従業員は日本企業のステークホルダー中で最大の「リス
　ク負担者（risk　taker）」なのである。
上で述べてきた日本型雇用慣行の三つの内容のうちで「年功賃金制」こそ
は，「従業員効用の最大化」の為に，従業員の所属する企業の「存続」のみ
ならず「成長」を必要十分条件としていることを次に明らかにしよう。
6－2．年功賃金制と企業成長目的
　賃金の「後払いシステム」としての「年功賃金制」の本質は，「生活費保
障型賃金」である（小野旭〔42〕第2章，熟練か生活費保障か一年功賃金の
決定要因をめぐってr荒井一博〔52〕）という見解は説明力の高い仮説で
あるが，従業員の年齢の上昇に伴ない増加せざるをえない生活費を保障する
為に年功賃金は毎年の「定期昇給（annual　raise）」によって上昇を続ける賃
金支払いシステムである。戦後の日本企業が新入社員の採用を続け，長期勤
続従業員が年々増大していく場合に年功賃金制の存続が可能となる「必要十
分条件」は「企業成長」と，それに伴う「賃金支払い能力の拡大」である。
企業の存続と成長とは，年功賃金制を可能ならしめ，昇進の為の管理職ポス
トを増大させ，前節で述べた大きなリスクの見返りとしての従業員利益を最
大化する基本的条件なのである。
6－3．所得欲求と企業成長目的
　次に，現金給与支払いという「見える所得」と福利厚生費という「見えざ
る所得」を合計した企業の労働費用が，それは同時に従業員にとっての総所
得であるが，企業規模の大きい程より高いという現実が存在していることを
明らかにし，定年まで企業内に定着せざるをえない日本の大企業の従業員に
とり，自己の生涯の総所得を高める為には「企業成長」が不可欠であるが故
に，彼らは企業成長目的に強くコミットせざるをえないという事実を論じて
おくこととしよう。
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　現金給与支払いを定年まで受けた場合の「生涯所得」は，社会経済生産性
本部の賃金調査によると（〔53〕），1994年の新入社員の内高卒男子（60歳
定年）のそれは2億6，488万円であり，大卒男子のそれは，2億8，749万円で
あった。大卒男子の生涯賃金を企業規模別に見ると，100－299人規模のそれ
が2億5，700万円弱，300－999人規模のそれが2億7，900万円弱，1，000人以
上規模のそれが3億3，500万円強であった。学歴別賃金格差と並んで日本企
業には，同一学歴の従業員においても大きな企業規模別賃金格差が誰の目に
も明らかに存在している。従って従業員の「期待生涯所得の最大化」の為に
は，「企業成長」が不可欠の条件とならざるをえないと言うことができよう。
　現金給与支払い以外に企業が労働費用として支出する労働費用を「福利厚
生（fringe　benefit）」費と呼ぶが，法定外福利厚生の企業規模間格差は極め
て大きく（猪木武徳〔54〕），山内直人（〔55〕）によれば，フリンジ・ベ
ネフィットとして住宅資金融資制度による一人当たりの年問利子補給額は，
従業員5，000人以上の大企業は，その他規模の企業に比べ2倍になっている。
労働省の調査（〔56〕）によれば，給与，福利厚生費などの労働費用の企業
規模問格差が拡大しており，1988年度で中小企業は大企業の58。5～64．7％に
とどまっており，格差拡大は福利厚生費の違いによるところが大きい。
　良好な雇用機会を形成する大規模企業においては，中途採用が原則として
行なわれない為に転職はより労働条件の悪い中小規模企業に限られているの
で，福利厚生という「見えざる所得（invisible　income）」は，日本の大企業
において労働移動を阻止する機能を果たしてきた。大きな「企業規模別福利
厚生費格差」の存在は，従業員の「期待生涯福利厚生の最大化」の為には，
「企業成長」をその不可欠の条件とせざるをえないと言うことができよう。
6－4．従業員重視主義と経営者主権
　日本型雇用慣行は，日本の大企業の従業員に対し，自己の所属する企業の
存続と成長とに全面的にコミットメントすることを強制し，企業の存続と成
長によってのみ彼らの負担している大きなリスクを極小化し，所得を最大化
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することを可能にしている社会的制度に他ならない。このような社会的制度
の下では，企業行動が「従業員重視主義（employeeism〉」の色彩を濃くする
ことは必然的な傾向だと思われる。日本の大規模株式会社の経営者は，この
ような従業員利益を最大化させることを自己の目的と一体化させ，企業成長
を可能ならしめるリーダーシップを発揮する場合にのみ，全従業員による自
己の「権威の受容（acceptance　of　authority〉」を可能にすることができるの
である。日本社会において「経営者主権」が広く成立しているのは，経営者
が従業員の負託を受け，従業員利益と適合的な「企業成長目的」を追求して
いるからだと結論づけうるであろう。
7．残された課題
　日米大規模株式会社の本質的特質の「比較経営分析（comparative　manage－
ment　analysis）」という問題意識からスタートした筆者の研究は，「企業の
運営目的と運営方法」という意味における「コーポレート・ガバナンス」の
研究へと発展し，日米大企業の企業目的の実証研究の紹介とその含意の分析，
株主構造と株主行動の比較分析，日米大企業の法的管理機構と経営的管理機
構の比較分析，米大企業の株主主権，日本大企業の経営者主権の解明を本論
文において展開してきた。日本における経営的管理機構のモデル化及び経営
者主権の正当性に関する論述において，ささやかではあるが筆者の「独自の
見解」を論じるころができた。しかしながら，本論文には当然議論すべき課
題でありながらも触れることのできなかったいくつかの重要な課題が残され
ている。
　残された課題の中で，最大の課題は，日本の大企業における「経営者主権」
の正当性に関して，最大の出資者であるメインバンクに代表される「債権者
資本（creditor’s　capital）」は，一体なにゆえに企業成長目的を追求する経
営者行動を容認するのかを明らかにし，債権者資本と企業成長目的との論理
的関連性を分析することである。さらに，経営者主権との関連において，企
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業成長目的の追求が，「経営者の効用」とどのような論理的関連性を有して
いるのかが分析されなければならない。
　もうひとつ重要な残された課題は，コーポレート・ガバナンスの問題が，
日米ばかりでなく英独仏においてそれぞれどのような「独自性」を持ってい
るのかに関して「コーポレート・ガバナンスの国際比較」を行なうことと，
さらに例えば米国においてコーポレート・ガバナンス問題がどのような内容
として歴史的に変化してきたのかという「コーポレート・ガバナンスの歴史
的比較」を行なうことである。
　それ以外にも当然論議すべきでありながら取りあげることができなかった
研究課題も残されている。他日の課題としたい。　　　　　　　一完一
（付記）
　本論文の元となる原稿は，「柳川研究室dlscussion　paper　No，24」とし
てまず書かれ，筆者の一橋大学産業経営研究所への1年間の内地留学（自1994
年4月1日，至1995年3月31日）に対し研究助成金を提供して下さった「財
団法人私学研修福祉会」への提出レポート（1995年5月29日成稿，400字原
稿用紙45枚）である。
　内地留学の受入れ教官である平田光弘先生には，大学院の「株式会社経営
論」に出席させて頂きコーポレート・ガバナンスの学習の機会を与えて頂き，
数多くの参考資料を借覧させて頂きました。さらに上述の私学研修福祉会へ
の提出レポートを丁寧に読んで下さり，3時間に渡って筆者とディスカッショ
ンして下さり貴重なコメントをして下さいました（1995年7月28日，於一橋
大学産研平田研究室）。平田先生には，『一橋論叢』へ投稿予定の原稿を読ま
せて頂く機会も与えられ，特に，日本の株式会社の管理機構の実態の把握に
ついて大きな示唆を与えられました。ここにそれを明記し，平田先生に対し
まして心より深謝するものであります。
　本論文は，平田先生から頂いたコメントに基づき先のレポートに徹底的に
加筆修正を行ない倍以上の分量の原稿として書き改めたものである。もし本
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論文に有益な論点がある場合，それは平田先生のコメントのお陰であり，残
存している誤りは全て筆者の責任である。
　さらにこの機会をお借りして，筆者に1年問のsabbatical　leaveを与え
て下さった白鴎大学理事会，白鴎大学協議会および白鴎大学経営学部の関係
者の皆様に深謝するものであります。文字通り大変拙いものですが，本論文
はsabbatical　leaveにおける「研修成果」の過半をなすものであります。
誠に有難うございました。
　白鴎大学法学部専任講師河原文敬先生（商法専攻〉には，商法研究者によ
るコーポレート・ガバナンスの研究文献や資料のいくつかを借覧させて頂き
ました。また，白鴎大学ビジネス開発研究所の同僚である高橋浩夫先生（経
営学専攻）にも研究資料をご教示頂きました。ここにそれを明記し深謝する
ものであります。
　法学部教授加藤美穂子先生を始めとする本論集編集委員会の皆様には，投
稿締切り日の延長を許して頂きました。記して深謝致します。
　本論文執筆過程で，白鴎大学図書館，一橋大学産業経営研究所書庫，一橋
大学図書館，高崎経済大学図書館，宇都宮大学図書館で，文献と資料とを利
用させて頂きました。ここにそれを明記して，深く感謝申し上げます。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1995年8月16日〉
（注1）　日米企業の配当政策の特質は，日本企業の「安定配当主義」と米国企業の「高配
　　当による利益還元主義」として対比的に論じられてきた。
　　　日本企業の配当性向は，80年代から91年までおおむね30％台に維持されてきてお
　　り，米国企業のそれと大きな格差が存在している。
　　　日米企業の配当政策については，東京銀行の調査報告〔18〕を参照されたい。
　　　主要国における配当性向の推移については，同調査報告から次の図を転載してお
　　くこととする。
（注2）　日本企業の労働分配率は，1975隼ごろに一時的に78％を超えてから，以後傾向的
　　に低下し，1989年度には75．6％まで落ちこんでいる。日本企業の労働分配率は国際
　　的に低く，88年度は米国79．4％，英国79．0％，ドイツ82．9％，日本75．3％であった。
　　1989年の日本企業の利益処分の最大項目は「社内留保」で36．8％であった。
一82一
コーポレート・ガバナンスの日米比較
100％
80
60
40
20
0
主要国における配当性向の推移
イギリス　　アメリカ
???????? ??????? ????? ????????????????? 、? ．?? 》
遥
88．65
65．83
55．77
55．30
38．80
1984　1985　1986　1987　1988　1989　1990　1991　1992年末
　上述のことに関しては，次の〔58〕，〔59〕，〔60〕，〔61〕の論文を参照のこと。
〔57〕本間正明・跡田直澄，1992年，「従業員を企業に隷属させるものは何か一現
　　　金外給付と交際費の不透明性一」，『エコノミスト』，3月17日号，60－63
　　　ページ。
　労働分配率との関連で，日本の賃金水準は世界最高水準だとする日経連の主張と，
それに対する反論については，以下の資料を参照のこと。
〔58〕海野　博，「経済教室　日本の賃金は世界最高水準…日経連の主張は誤り
　　　定義に調整が必要　報酬コスト，30ヵ国中14位」，日本経済新聞，1993年1
　　　月27日。
〔59〕大久保　力，「経済教室　日本の賃金　やはり世界トップ水準　労使は共通
　　　認識を　生活向上へ具体策論議必要」，日本経済新聞，1993年2月6日。
〔60〕海野　博，「日本の賃金はまだまだ低い　日経連の『世界一キャンペーン』
　　　に反論する」，　『週刊東洋経済』，1993年5月1日号，106－109ぺ一ジ。
　英紙『ファイナンシャル・タイムズ』は，主要国の管理職の給与比較調査を掲載
し，日本の部長級の名目給与が約5万7千ポンド（1，360万円）でスイス，ドイツ，
オーストリアに次いで4位であるが，購買力では11位であると報じた。次の記事を
参照のこと。
〔61〕「管理職の給与　日本名目4位　購買力は11位　英紙が比較」，日本経済新
　　　聞夕刊，1992年7月22日。
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（注3）　商法学者菱田政宏は，会社による株式保有ないし資本参加には，④数個の会社の
　　　中の一つのみが一個または数個の他の会社の株式を保有する「一方的資本参加
　　　（einseltige　Beteiligung；partlcipatlon　slmple　or　unique）」，＠二つの会社の双方が
　　それぞれ他方の会社の株式を保有する「相互的資本参加（直接相互保有）（wechselseltige
　　Beteiligung；partlcipatlon　r色cidroque；cross　ownership，cross－holdmg）」，⑤会
　　社から会社へと順次一方的資本参加が行なわれ，それが最初の会社に復帰する「環
　　状的資本参加（間接相互保有）（partic三patlon　en　circuit；circular　ownership）」，
　　の三つの形態があり，そのうちの相互的資本参加が通常「株式の相互保有」または
　　　「株式の持合い」と呼ばれると述べている（〔62〕760－761ページ）。
　　　〔62〕菱田政宏，1975年「株式の相互保有と会社支配」，竹内昭夫編，　『現代商法
　　　　　学の課題（中）』，有斐閣，757－796ページ
　　　経済学者による日本企業の株式保有構造の研究としては，例えば次を参照のこと。
　　　〔63〕二木雄策，1982年，　『日本の株式保有構造』，同文館。
（注4、　日本において株式持合いが形成されたのは次の2つの理由による。第一の形成要
　　因は，1960年頃にかけて第二次大戦後に解体された旧財閥系の企業が相互に株式を
　　持ち合い「企業集団」を形成したことである。第二の形成要因は，1965年頃から始
　　　まった資本自由化に際して，欧米の巨大資本に経営権を奪取されるのではないかと
　　いう危機感が高まり，株主安定化が一段と強化されたことである。
　　　株式持合いの形成要因の1，2に関しては，川北英隆（〔9〕）を参照し，形成
　　要因のうちの資本自由化に関しては，以下の座談会における若杉敬明の発言（〔64〕
　　24ページ）を参照されたい。
　　　〔64〕河村貢・河本一郎・近藤光男・中村稔・若杉敬明，1994年，「（座談会）日
　　　　　本の会社のコーポレート・ガバナンスー現状と将来一」，『ジュリスト』，
　　　　　No．1050，6－33ページ。
（注5）　株式の相互持合いは，経営権の相互的確保という目的以外にも経済的合理性があ
　　　ったという見解がある。川北英隆（〔9〕によれば，純粋の株式投資としてみた場
　　合，高度成長期には株式投資収益率（インカムゲインとキャピタルゲインの合計）
　　は金利水準を12％も上回り，その後も長期間金利水準を下回ることはなかったから，
　　合理的であったという。
　　　北條裕雄は，株式持合いの機能として，①株式公開に伴なうリスクを抑制し，そ
　　　の副次的効果として株式持合いを行なっている企業間の協調関係を強化する機能，
　　②新株の発行による資金調達機能を抑制する機能の2つを挙げている。このことに
　　　関しては，次を参照のこと。
　　　〔65〕北條裕雄，1994年，「株式持合いは解消するか？一解消の論理と株式持ち合
　　　　　い比率の試算一」，日本証券経済研究所，『証券経済』，第190号，1－26ペ
　　　　　ージ。
　　　しかしながら，株式の安定保有の経済的合理性は，その「含み」を担保として金融
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　　機関から多額の設備投資資金を借出すことができ，「企業成長」を促進できたこと
　　　に求めうると筆者には思われる。日本企業が低い自己資本比率の下で，多額の設備
　　投資が可能となったのは，①株式と土地の含みを担保とした銀行借入れ，②内部留
　　保（注2参照），とによるところが大きいと思われる。
　　　　日本企業の株式保有とその含み益経営については，次を参照のこと。
　　　〔66〕高野　真，1994年，「日本企業の株式保有と含み益経営」，『大和投資資料』，
　　　　　3月号，4－34ページ。
　　　　日本企業は，　「株高神話」に基づく株式の含み益と，「地価永久上昇神話」に基
　　づく土地の含み益とを担保として金融機関から多額の借入れを行なってきたし，現
　　在も行なっている。例えば流通大手のダイエーは，土地の含み益を担保にして1995
　　年前期末の連結有利子負債は1兆4千億円強，非連結企業も含めると2兆5千億円
　　　とも言われている。連結の借入金依存度は64％での高さである。これに対し高株価
　　のセブンーイレブン・ジャパンを子会社に持つイトー・ヨーカ堂は，その株式で1
　　兆3千億円を超える含み益を抱えている。このことに関しては，次の記事を参照の
　　こと。
　　　〔67〕「土地本位経営の限界　ダイエー1，2，3，4」，日本経済新聞，1995年
　　　　　8月1，2，3，4日。
（注6）　株式持合いの経済的合理性を論じる場合，株式持合いの結節点に位置する言わゆ
　　る「メイン・バンク」の果たしている機能の分析を欠くことはできない。本論文で
　　は，メイン・バンクの機能について論じることはまだ行なわれていないが，メイン
　　　・バンクを論じた研究としては，差し当たり次を参照のこと。
　　　〔68〕堀内昭義・福田慎一，1987年，「日本のメイン・バンクはどのような機能を
　　　　　はたしたか」，『金融研究』，第6巻第3号，1－28ページ。
　　　〔69〕寺西重郎，1993年，「メインバンク・システム」，岡崎哲二・奥野正寛編，
　　　　　　『現代日本経済システムの源流』，日本経済新聞社，61－95ページ。
　　　〔70〕広田真一，1989年，「日本におけるメイン・バンクの保険提供機能について
　　　　　一実証分析一」，同志社大学，　『経済学論叢』，第41巻第3号，37－48ペー
　　　　　ジ。
　　　〔71〕三輪芳朗，1985年，「メイン・バンクとその機能」，中村隆英・香西泰・西
　　　　　川俊作編，『現代日本の経済システム』，東京大学出版会。
　　　〔72〕松浦克己，1993年，「メインバンクの選択と行動一銀行と企業からみたメイ
　　　　　ン・バンクの選択，メインバンクの危機処理行動一」，日本証券経済研究所，
　　　　　　『証券経済』，第186号，127－150ページ。
　　　〔73〕日本開発銀行設備投資研究所，1992年，「メインバンクの実証分析」，『経
　　　　　済経営研究』，第12巻第4号。
（注7）　日本企業の株式保有構造が急速に変化しつつあり，持ち合いが流動化していると
　　いう調査もある。次を参照のこと。
一85一
柳川　高行
　　　〔74〕「持ち合い株式，流動化　94年度本社調査」，日本経済新聞，1995年7月15
　　　　　日Q
（注8）　日本の大企業の株主保有動機と株主行動と米国大企業のそれとは全く異なり，米
　　国の機関投資家は株式配当と株式資産価値の最大化という「株式保有動機（stock
　　holding皿otive）」に基づいて株式を保有しているのであり，公的年金基金はその動
　　機を満足させるべく，経営陣の更送権（会社支配権）をパワーベースとして，自己
　　の代理人の経営行動をコントロールすると考えられる。このことから明らかなよう
　　に，アメリカの大企業において支配的株主によって期待されている経営者の役割は，
　　　「株主資本の最も効率的な管理」なのである。株主資本の最効率的管理者というア
　　メリカ企業の経営者の役割を象徴的に示しているのが，1960年代に登場し，1970年
　　代に多くの企業によって導入された「PPM（ProductPortfolio　Management）」とい
　　　う経営戦略手法である。それは複数の事業に対する最も効率的な最適資金配分を行
　　なう為の戦略的用具であった（〔75〕，〔76〕，〔77〕）。
　　　〔75〕清水紀彦，1986年，「P　P　Mの基本思想」，小林規威他編，『現代経営事典』，
　　　　　日本経済新聞社，310－311ページ。
　　　〔76〕加護野忠男・伊丹敬之，1993年，　『ゼミナール経営学入門（第2版）』，日本
　　　　　経済新聞社，「第3章　事業構造の戦略」，83－136ページ。
　　　〔77〕石井淳蔵・奥村昭博・加護野忠男・野中郁次郎，1985年，『経営戦略論』，
　　　　　有斐閣，「第3章　資源展開の戦略」，47－79ページ。
（注9）　株主の権利とその会社支配に関する商法学者の見解については，例えば次を参照
　　のこと。
　　　〔78〕岩田雅雄，1991年，　『ゼミナール会社法入門』，「第2章　株式と株主」，
　　　　　73－161ページ。
　　　〔79〕前田重行，1985年，「株主の企業支配と監督」，竹内昭夫・龍田節編，　『現
　　　　　代企業法講座第3巻　企業運営』，東京大学出版会，第3章，175－244ペー
　　　　　ジ。
（注10）　伊藤邦雄（〔22〕）によれば，日本の大規模株式会社が，「同列機関」としての
　　取締役会と監査役（会）とによる二元的監視機構を有しているのに対し，ドイツ企
　　業においては，執行役会議長の経営責任を「監査役会（Aufsichtsrat）」と「執行役
　　会（Vorstand）」とが二元的に監視するが，上位の監査役会が下位の執行役会と執
　　行役会議長の任免権を有しているので，「垂直構造による二元的監視機構」がドイ
　　　ツの特色である。
　　　伊藤氏は，Vorstandを取締役会と訳しておられるが，Vorstandは，日米企業の
　　取締役会とは異なると考えられるので，平田教授のアドヴァイス（〔4〕）に基づ
　　　き，「執行役会」という訳語を本論文では使用している。
　　　　ドイッにおけるコーポレート・ガバナンスの実態については，例えば次を参照の
　　　こと。
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（注11）
（注12）
（注13）
（注14）
〔80〕テオドール・バウムス，1994年，「ドイツにおけるコーポレート・ガバナン
　　　スー制度と最近の展開一」，『商事法務』，No．1363，70－82ページ・
〔81〕正井章搾，1994年，「ドイツにおけるコーポレート・ガバナンス」，『ジュ
　　　リスト』，No．1050，69－75ページ。
　ドイツにおけるコーポレート・ガバナンスの大きな特色として，監査役会への労
働者の参加が法律によって制度化されている「共同決定（Mitbestimmung，co－
detemination）」がある。監査役会における共同決定に関しては，例えば次を参照
のこと。
〔82〕二神恭一，1993年，「コーポレート・ガバナンスの問題としての経営共同決
　　　定システム」，　『横浜経営研究』，第XIV巻第3号，13－23ページ。
〔83〕マークス・ルッター，木内宜彦編著，1988年，『日独会社法の展開』，中央
　　　大学出版部，第五章，「監査役会と共同決定」，131－175ページ。
　「会社の機関」については，例えば次を参照のこと。
〔84〕倉澤康一郎，1985年，　『商法の基礎』，税務経理協会，23会社の機関〔1〕，
　　　24会社の機関〔2〕，95－102ページ。
　取締役問の内部職階制に言及している商法学者に早稲田大学酒巻俊雄教授がいる
ことを平田光弘氏からご教示をえた（〔4〕）。酒巻氏の発言に関しては，次を参
照のこと。
〔85〕江頭憲治郎，酒巻俊雄，吉戒修一，中村　稔（座談会），「監査役制度改正
　　　の方向と論点」，　『商事法務』，No．1309，1993年。
　株式会社の運営機関の国際比較の各モデルに関する文献教示を平田光弘教授から
頂いた。
　アメリカの大規模株式会社の経営者の行動原理を「株主利益の最大化」追求行動
たらしめ，株主主権を成立させている要因としては，株主の代理人である社外取締
役による解任権の行使という株主の有する「制裁力（negative　sanction）」と並ん
で，経営者に株主利益の最大化をを追求させる経営者インセンティブシステム・
「報償（reward）」としての「ストック・オプション・プラン（stock　option　plan）」
がある。以下においてストック・オプション・プランを簡単に説明することとする。
　ストック・オプションとは，自社株式の一定株数を，通常時価より安い権利行使
価格（オプション・プライス）で，一定期間内に購入できる権利を経営者に与える
経営者報酬制度である（〔86〕，〔87〕，　〔88〕）。経営者は権利行使期間内に，
企業業績を向上させ株価の上昇に成功し，株式時価を高めれば高めるほど多額の
「株式売却益（capital　gain）」を手中にし莫大な報酬を得ることができる。ストッ
ク・オプションは，株主利益の2つの源泉のうちの株価の上昇を経営者の目標と一
体化させ，経営者に対するインセンティブとして機能するのである。アメリカ企業
の経営者は，株主利益の最大化に成功しない場合には只ちに解任されるという大き
な「職業上のリスク（professional　risk）」と引き替えに成功報酬としてのストック
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　　　オプションを与えられている為に，彼らの経営者報酬（給与，ボーナス，ストッ
　　ク・オプションの合計）は，日本企業の経営者のそれよりはるかに高い。日米大手
　　企業30社を比較すると，アメリカ企業の経営者報酬は日本企業の6倍だという調査
　　結果（〔89〕）がある。さらにアメリカ大企業の経営者報酬の内で，給与・ボーナ
　　ス以外のストック・オプション部分が98％を占めているという調査（〔90〕）もあ
　　る。
　　　アメリカの大規模株式会社には，企業目的を「株主利益の最大化」として経営者
　　に追求させる2つのメカニズムが，社外取締役中心の取締役会と，経営者報酬制度
　　として，制度的にビルト・インされていると言うことができる。
　　　日本企業の中でもユニークな経営で知られているソニーが，ストック・オプショ
　　ンは日本の法制下ではできないので，役員報酬の一部を自社の「ワラント（新株引
　　受権）」で支払うことにし，役員報酬を業績や株価に連動させる制度を新設した
　　　（〔91〕）。
　　　〔86〕菅野康雄，1982年，『経営者報酬制度一ストック・オプションとボーナス制
　　　　　度一』千倉書房。
　　　〔87〕マイケル・J・ゴーバー，「経済教室　高過ぎる米企業幹部の報酬」，日本
　　　　　経済新聞，1991年10月25日。
　　　〔88〕Graef　S。Crystal，Why　CEO　Compensation　Is　So　High，Cα肋甑α1瞼πα86一
　　　　　卿6魏1～6脚θ脇　Fal11991，　pp．9－29．
　　　〔89〕「厚い札束プロの証明？　経営者報酬論争　米国やはり「高給」　日本とは
　　　　　ケタ違い」，日本経済新聞，1992年1月22日。
　　　〔90〕「米トップは101億円98％は給与・ボーナス以外」，日本経済新聞，1992年
　　　　　4月24日。
　　　〔91〕「ソニー　株価上がれば手取りアップ役員報酬の一部　新株引受権で支給」，
　　　　　日本経済新聞，1995年8月11日。
（注15）バーリーとミーンズとチャンドラーは等しく「専門経営者（salaried　manager）」
　　　（森川英正〔92〕）の手に株主から経営権が移動するという学説を展開しているが，
　　その立論は異なっている。
　　　バーリーとミーンズは，企業の大規模化に伴なう株式分散によって経営者企業が
　　成立すると主張したのに対し，チャンドラーは，大企業の大規模化に伴ない事業ユ
　　ニットの複雑化，多元化が生じ，そこに「経営階層組織（manager主al　hierarchy）」
　　が必要となり，彼らの経営に関する関心及び経営スキルにいかなる大株主も太刀打
　　ちできず，トップ・マネジメント権限もsalaried　managerが掌握し経営者企業が
　　成立すると論じた。このチャンドラーの議論に関しては，森川英正〔93〕，〔94〕
　　　を参照のこと。
　　　〔92〕森川英正，1986年，「戦後大企業のトップ・マネジメント」，小林規威他編，
　　　　　　『現代経営事典』，日本経済新聞社，47－54ページ。
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　　　〔93〕森川英正編，1991年，『経営者企業の時代』，有斐閣。
　　　〔94〕森川英正，1995年，「株式所有の分散と経営者企業一安部悦生氏の批判にこ
　　　　　たえて一」，　『慶感経営論集』，第12巻第3号，105－117ページ。
（注16）終身雇用とは，学校卒業後すぐ入社し，不況になっても企業はなるべく解雇せず，
　　労働者も他企業に移らず，定年まで勤め続ける傾向を言う（〔36〕）。
（注17）年功賃金とは，（1〉賃金が勤続や年齢に応じて上昇し，（2）仕事毎に決められてい
　　ない，ことを言う（〔36〕〉。
（注18）　企業別組合とは，欧米の労働組合が職種別・産業別に企業横断的に組織されるの
　　に対し，管理職を除く企業の全従業員が，職種を問わず企業毎の労働組合を組織し
　　ていることを言う（〔36〕）。
（注19）良好な雇用機会とは，①賃金水準が相対的に高く，②雇用の安定性が高く，③福
　　利厚生等の付加的給付（fnnge　benefit）で相対的に優遇され，④世俗的にも社会的
　　　プレステージの高い，職場を意味している（〔41〕）。
（注20〉　日本の企業の従業員にとり最も切実な問題としては，不況時の「雇用調整」の問
　　題がある。日本型雇用慣行の中での雇用調整に関しては，村松久良光（〔95〕），
　　中馬宏之（〔96〕）等で論じられているが，もし雇用調整において大規模企業程条
　　件が良いことが，実証研究により明らかにされれば，雇用調整方法の企業規模別の
　　差が労働移動阻止機能を果たしていると言えるかもしれない。このことに関して，
　　　日立造船因島造船所の閉鎖に伴なう日立造船所離職者と中小造船所離職者に関する，
　　山本潔の研究（〔97〕）は，極めて示唆に富む。さらに企業規模別労働市場におけ
　　　る雇用調整に関しては，照山博司の研究（〔98〕）を参照されたい。
　　　〔95〕村松久良光，1995年，「日本の雇用調整　これまでの研究から」，猪木武徳，
　　　　　樋口美雄，『日本の雇用システムと労働市場』，日本経済新聞社，第2章，
　　　　　57－78ページ。
　　　〔96〕中馬宏之，1995年，「雇用調整のゆくえ」，『ジュリスト』，No．1066，109
　　　　　－118ページ。
　　　〔97〕山本　潔，1989年，「造船業における失業者の帰趨（一），（二）一日立造船
　　　　　因島・関連造船所一」，東京大学社会科学研究所，『社会科学研究』，第41
　　　　　巻第3号，219－257ページ，第41巻第4号，227－271ページ。
　　　〔98〕照山博司，1993年，「企業規模別労働市場における失業と賃金，雇用調整」，
　　　　　　『社会科学研究』，第44巻第6号，200－232ページ。
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